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「ブレトンウッズ体制が崩壊したという，あの忌まわしい出来事から三十年近くも経った今日でさえ，
この国際通貨システムは不可解なままである。J (B. アイケングリーン)
「ブレトンウッズ体制について何かを書けと言われてまず思うことは，書くべきことが何もない，問題
点が何もないということである。 J (M. パニック)
1.はじめに
第二次世界大戦後の国際通貨制度を構築するための国際会議がブレトンウッズで聞かれてか
ら 56年の歳月が，また，この会議以降に築かれたブレトンウッズ体制下の固定相場制が崩壊し
て，早くも 27年の歳月が過ぎ去った。固定相場制への復帰を含む国際通貨制度の改革をめぐっ
ては，変動相場制へと移行した直後から IMF の暫定委員会といった通貨当局間での協議の場
や，あるいは学者・専門家の聞において継続的に議論されてきた。しかし，変動相場制には為
替相場の不安定などのデメリットが見られるために，為替相場を厳密に管理して固定相場制に
戻ろうといった主張は，机上の空論とまでは言わなくとも，過去27年間のあいだ，実現性の乏
しい議論にとどまってきたといえよう。
この理由として，まず，国際通貨制度がどのようなものであるべきかといった議論は，今後
の国際経済の行方を左右するような極めて重要な議論であり，それゆえに，強大な金融力を有
する大国間での協議で妥協が成立してはじめて決着を見るたぐいの議論である，という点が挙
げられる。政策協調や協調介入の実施といった国際通貨・金融面での協力関係の進展が先進国
間で見られてきたが，それらは利害の一致を見る場合だけにかろうじて成立してきた，その場
しのぎの一時的な協力関係であったといえ，国際通貨制度の根本的な改革へと踏み込んだ妥協
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が今日の先進国間で成立する見込みは薄いものだといえる。
また，国際通貨制度の行方を決める重要な協議・取り極めは，主として先進国間で取り交わ
されてきた。この点で，国際金融問題とは，基本的に先進国に関わる課題であったといえる。
発展途上国はもっぱら借り手として登場するのであり，言わば，カネの話は金持ち(=先進国)
の間で決められるのが現実である。しかも，協議の行く末を最終的に決するのは，金持ちの中
でもとりわけ突出した金融・経済・政治・軍事上の力を保有する国である。この端的な例とし
て， IMF の設立が主として米英二国間で協議され，しかも結局は傑出したパワーを持つ米国の
考えに沿って戦後の国際通貨制度が構築されたことを挙げることができる。 1970年代以降の国
際通貨制度の改革をめぐる議論においても，同じように考えられる。つまり，米国か望まなけ
れば，いかなる改革であろうともその前進はありえないといえる。米国が「ドル体制下の変動
相場制J を改革することに国益を見出すか否かが，改革の行方を左右するのである。だが，米
国の利害は現行制度の改革にはないと思われる。
以上のように，筆者の関心は，実は今後の国際通貨制度のありかたにある。しかしながら，
将来の国際通貨制度を展望するためには，過去の状況を整理し，今日に到るまでの経緯を理解
する必要がある。そこで，ブレトンウッズ体制を再考することで， ドル体制下での変動相場制
を理解する糸口をなんとか見出したい，これが本稿の意図するところである。考察の対象は，
ブレトンウッズ体制が崩壊の危機に直面し始めた1960年代を中心にしたい。
プレトンウッズ体制に関しては，これまで多くのことが語られてきた。言わば， rいまさら新
たに考察すべきことなどあるのか」……といった状況にあるが，他方で(筆者個人としては)
まだまだわからないことも多い。本稿での議論は，ともすれば，これまでの通説の整理にとど
まるかもしれない。しかしながら，通説とは少しでも異なる切口からブレトンウッズ体制を見
直すことができれば幸いである。
2. プレトンウッズ体制を再考する
本節では，プレトンウッズ体制を考察し，その特色を明確化する上で重要と考えられるいく
つかの論点を取り挙げて，再考したい。さて，戦後の国際通貨システムを構築するさいにまず
問題となったのは，信認，国際流動性の供給，そして調整の 3 問題であった。これらから，見
直しを始めよう。
(1) 信認・国際流動性の供給
( 1 ) ブレトンウッズ体制といわれるときには，為替取り極めのルールを規定し，国際収支調整のた
めの短期資金の供与という役割を担う IMF と，復興・開発のために必要な長期資本の供給を担う
WB (IBRD) ，そして貿易の一層の拡大と自由化を進める GATT の 3 種の機関・協定を指すこと
が普通である。しかし，本稿ではブレトンウッズ体制下での国際収支不均衡の調整や基軸通貨国
の国際通貨戦略といった点にもっぱら関心が向けられる。したがって， WB や GATT に関しては
検討対象ではないことをあらかじめ断っておく。
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ブレトンウッズ体制での固定相場制では， ドルが基軸通貨としての地位にあったが， ドルが
基軸通貨であり得たのは，金 1 オンス =35 ドルの公定価格で米国政府が IMF メンバー諸国の
政府と金交換に応じるという「ドルの金交換性J によって， ドルが「信認J されていたがゆえ
である。第二次世界大戦のブレトンウッズ体制の設立当初は，米国の金準備量はおよそ 200 億
ドルを超えるほどの巨額なものであり，金交換性に対して疑念が生じる心配はなかった。ドル
の信認の動揺は，諸国の金交換請求の増加によって米国の金準備が減少したり，または米国が
ドルを「たれ流す」ために米国の対外短期債務額が累増し金準備量を大きく超過することで，
米国の金交換能力に疑念が生じることによって顕在化する。現実には， r巨額の国際収支赤字期
のはじまった1958年から，金交換性を放棄した1971年までの聞に，米国は金準備を総計 126 億
ドル失い，公的対外債務は 420 億ドル増加したJ。ドルのたれ流しと，皮肉にも取り極め上は全
く正当な行為である諸国の金交換請求の増加とによって， ドルの信認は脅かされたのである。
以上のドルの信認問題は国際流動性の供給という点にも密接に絡んで、いる。この点を確認し
ておこう。戦後の世界経済が復興を遂げ，成長をはじめ，世界貿易も拡大してくると，投資や
貿易に必要な対外準備の量も当然ながら拡大してくる。ブレトンウッズ体制下では，この対外
準備の必要増加分を供給すること(=国際流動性の供給)は，米国の国際収支赤字を通じたド
ルの供給によってなされる仕組みであった(二ドルたれ流しの必然化)。しかし，上記のように，
このたれ流されたドルに比して米国の金準備が相対的に過少になることで， ドルの金交換性が
破綻する可能性が高まること(=ドル信認の動揺)も必然的に生じる。エール大学の教授であ
った R. トリフィンは， ドルの信認を確保するためにドルのたれ流しを停止すれば，諸国は成
長に必要な対外準備の不足をきたすとして，ここにブレトンウッズ体制に内在する矛盾(トリ
フィン・ジレンマ)を見出したのである。
このような問題を抱えるブレトンウッズ体制は， 1960年代に入ってからその弱点を露呈して
いく。体制存亡を脅かす危機は深刻化していくが，この状況に対してどのような対応がなされ
たかを以下では見てみたい。まずは，調整をめぐる米国の立場を次に振り返っておこう。
( 2 ) 調整問題 :N-1 問題を中心にして
国際間の不均衡を順調に調整できれば，ブレトンウッズ体制の危機も回避できるものと考え
られていたが，現実には円滑に調整が進んだとはいいがたい。調整をめぐってはふたつの論点
を考慮しなければならない。ひとつは，黒字国と赤字国のあいだでの調整に対する非対称であ
り，もうひとつは，いわゆる Nー 1 問題である。
前者については，赤字国は国際収支赤字が持続するような「基礎的不均衡J の状況にあると
( 2 ) 参考文献[6 ]邦訳168ページ。
( 3 ) 参考文献[8 ]邦訳 8-9 ページ。
( 4 ) 参考文献[4 ]は，調整の実態を検証している。
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為替平価を切り下げざるを得ないが，黒字国にはそのような制約がなく，為替平価の切り上げ
に追い込まれることはないという点が問題であった。確かに，現実に為替平価の切り上げを実
施した黒字国は，西ドイツとオランダだけであった。もちろん，黒字の持続とはドルを対外準
備として累積させることにはかならず，この場合にインフレーションを避けようとすれば，結
果としての国内通貨供給の増加を無効化するような金融政策の運営が求められるし，抱え込ん
だ対外準備の価値を保蔵することも考慮しなければならない。すなわち，黒字国にとっても，
黒字累積による制約が皆無で、あったわけではない。しかしながら，黒字国は実際に為替平価切
り上げに追い込まれることはなかったし，そのような調整を強要されることもほとんどなかっ
た。つまり赤字国には為替平価の切り上げという形で，黒字国に調整を強要する術はなかった
のである。この点では，基軸通貨国の米国に国際収支節度を守らせるための「歯止め」がブレ
トンウッズ体制には欠落していたのと同様に，黒字国に対する歯止めも欠落していたといえる。
ただし，ブレトンウッズ体制での固定相場制が，戦前の平価切下げ競争の苦い経験を考慮、し
て生まれたことは考えておかねばならない。 IMF 協定では，平価を変更しようとする加盟国は
基金と協議をする必要があったし，また基金は平価変更に対して反対を唱えることができた(第
4 条第 5 項)。この反対に逆らって変更を実施した加盟国との取引を停止したり(第 4 条第 6
項)，あるいは強制的にその加盟国を基金から脱退させることも可能で、あった(第15条第 2 項)。
一方で、平価変更の条件である基礎的不均衡の定義を暖昧にしたまま，他方では手続き上の必要
事項や制裁については，このように明確に規定することで，安易な平価の変更を抑制しようと
IMF協定は意図していたものと考えられる。実際には国際収支の不均衡を是正する手段として
は平価の変更しか残されていなかったが， IMF協定が平価変更の実施を(たとえ切り上げであ
ろうとい困難化したという側面があったといえる。プレトンウッズ体制下の固定相場制はし
ばしばアジャスタブル・ペッグ(調整可能な釘付け)制と呼ばれるが，その名の通りの弾力的
な調整がおこなわれる状況には，決してあったとはいえなかったのである。
次に，第 2 点のN-1 問題について検討することで，米国の調整をめぐる姿勢を確認してお
こう。ブレトンウッズ体制下の固定相場制では，米国以外のメンバー諸国はドルに対して自国
通貨を釘付けして為替平価を設定し，これら米国以外の国々が為替市場に介入することでおの
おのの為替平価の維持に努める義務があったし，また基礎的不均衡に陥った場合には為替平価
を変更することも認められていた。これに対して， N-1 問題が指摘するところは，基軸通貨
国である米国はN番目の国という位置にあり，為替相場の変更に関して受け身であるというこ
とであった。しかし，米国が受け身であったからといって， ドル相場の安定に無力であったわ
けでもないし，あるいは無責任であったというわけでもなかった。
( 5 ) 為替平価の切り下げは，政府の政策上の失敗を公にするものであり，この点で赤字国側の調整
も円滑に行なわれたとはいい難い。
( 6 ) 参考文献[ 1 ]邦訳179-180ページ。
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まず， ドルと他の国民通貨との間での為替相場に対して，米国にはなんらなす術がなかった
とは決していえない。事実，米国は，スワップを利用して外貨を入手し，外国為替市場への介
入操作を実施していた。米国が介入のための資金をスワップで入手するしか方法がなかったの
は，対外準備が金に限定されていたからである。というのは，米国は，金と結びつかない他国
の通貨を自国の対外準備にふさわしい資産とは考えなかったからである。また，ローザ・ボン
ドのようなドル残高を「凍結」する方法や，国際通貨協力の一環としての金プールなどの「ド
ル防衛策J は，いずれもドル相場の安定のために米国が影響力を行使した事例であったと考え
られる。このように考えれば，ブレトンウッズ体制の危機に対する米国の姿勢を，すべてビナ
イン・ニグレクト(優雅なる無視)であったと批判することは妥当で、はないといえよう。国際
収支の改善に関してはこういった批判が妥当する側面も少なからずあるが， r ドル防衛策J とい
う「対症療法」については，米国は積極的に取り組んだと考えてもよい。(また，余談であるが，
ブレトンウッズ体制そのものにメカニズム上の欠陥が存在していたとトリフィンやフランスの
経済学者J.リュエフは指摘したが，もしそうならば，実は国際収支の改善を求めることも「対
症療法J にすぎないといえる。その点で，金交換性の放棄と変動相場制への移行は，少なくと
も米国にとっては一種の抜本的改革であったといえる。)
また，前記のように， ドルの金交換性はドルの信認の基礎であり，それゆえに外国通貨当局
から要求があれば米国は金交換に応じていた。また，金交換に応じるということは，米国が受
け入れた義務でもあった。 IMF 協定の「為替安定に関する義務」を規定した項目(第 4 条第 4
項)は，金の売買をなす国は為替安定義務を履行しているものとみなすと記述している。した
がって，米国が金の最終的な供給者という役割を果たしていたならば，他の諸国と同様に，自
国の為替相場の安定に対して求められる責務を果たしていたものと考えることも可能で、ある。
また， ドルの対金価格安定のために，後に見るように，米国は金プールを通じて民間金市場へ
の介入を実施していたし，金プールの崩壊以後のいわゆる「金の二重価格制j という状況下に
あっても，少なくとも金交換を実施している限りは，為替安定義務を履行していたという解釈
が成立しうる。
また，米国の国際収支ポジションが国内の財政金融政策では対処できない状況にあったなら
ば，言わばこれは米国が基礎的不均衡の状況にあることであり，米国以外の国々が基礎的不均
衡時に為替平価の変更を認められていたように，米国には公的金価格の変更という手段をとる
余地があった。この点では，米国はN番目の受け身の国では決してなかったといえる。
しかし，この公的金価格の変更，すなわちドルの対金価格切り下げには，さらに慎重な検討
を加える必要がある。リュエフは，金為替本位制から離脱して金本位制へと移行するためは，
たれ流されたドルの清算が必要で、あり，その方策のひとつとして公的金価格の引き上げを主張
した。しかし， リュエフのように金為替本位制からの離脱を前提としなくとも，公的金価格の
引き上げは米国の金準備を名目的に増加させ， しかも引き上げ後の金交換は新しい公定価格で
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なされるために，金交換性の維持は可能であると考えられる。ところが，フランスなどが求め
るドルの対金価格の切り下げを，米国はかたくなに拒否した。その理由としては，次のような
ものが考えられる。まず， ドルの対金価格が下落することは，言うまでもなくドルの威信の低
下であった。こういう不名誉を受け入れられる政治的な背景は存在しなかった。また，公的金
価格の引き上げは，冷戦下で対立していたソビエトなどの産金国や国際通貨問題で米国とこと
ごとく対立していたフランスのような金選好国を，利する結果を招くものであった。加えて，
公的金価格の引き上げという事態が生じる可能性が高まれば，金への投機(ゴールド・ラッシ
ュ)が発生して国際通貨危機が現実のものとなる懸念もあった。さらには，金価格の引き上げ
幅がかなり大幅になる必要があると予想されたし，また世界経済・貿易の成長に合わせて繰り
返し金価格を引き上げねばならないことも予想されたが，こうしたことの結果，金準備の価値
に大きな変動が生じたり，世界の流動性の過剰が生じたり，といった世界的規模での混乱を招
きかねないという懸念があったのである。
これらに加えて， N-1 問題との関連からいっても，米国は公的金価格の引き上げには乗り
気ではなかった。 IMF協定では，ドルの対金価格引き下げは「平価の一律変更J (第 4 条第 7 項)
という形をとって実施される。手続き上は，総票決権数の過半数を以って平価の一律変更を実
行できるが，米国は拒否権を持っていた。米国は，黒字国通貨はドルに対して過小評価されて
おり，米国の国際収支の改善には黒字国通貨の切り上げが必要だと考えていた。したがって，
ドルが切り下げられた場合に，黒字国が自国通貨の価値をドルに対して不変に保つのではなく，
ドルに対して切り上げる方向で調整を実施するか否かが，米国にとっては重要点であった。平
価の一律変更にさいして，黒字国通貨がこのような調整をなすか否かは，あくまで米国と黒字
国間での交渉の行方にかかっていた。このように，黒字国に調整を強要できない点に，米国は
N番目の国の弱い立場を見出していたし，黒字国が切り上げという調整をせずにドルの切り下
げを求めてくるのならば，米国には拒否権行使という選抜肢があったのである。
以上から，次のように結論づけられるであろう。まず，米国は決してドルの安定に関して無
力でもなければ，責任を持たなかったというわけでもなかった。様々なドル防衛策に取り組ん
でいたことや金交換性の維持によって IMF協定上は為替安定義務を履行しているというよう
に解釈できたため，基軸通貨固としての義務を全うしていると主張できる立場に米国はあった
のである。それゆえに，公的金価格の引き上げ，すなわちドルの切り下げという形での調整を
かたくなに拒否し，為替平価切り上げという方向での黒字国側の調整を要求したのであった。
この黒字国に対して圧力をかける根拠として， N-1 問題が利用されたのである。
こういった米国の考え方は，西欧諸国の通貨当局の考え方とは全く異なったものであった。
例えば， 1960年代末に米国の財務次官であった P. ポルカーは次のように述べている。
( 7 ) 参考文献 [8 ]邦訳99-100ページ。
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「彼ら(ヨーロッパの関係者)の立場からすれば，プレトンウッズ体制の欠陥は， ドルが準
備通貨として無制限に使われたがために，米国に対して強力な国際収支赤字調整政策をとるよ
うに強制することができなくなった点にあった。……われわれもまたブレトンウッズ体制の非
対称性を問題にしていたが考えは全く異なっていた。……つまり， rN番目の国』として慢性的
に弱い立場に置かれるという点が問題であると考えていた」。
ドルのたれ流しを批判する西欧諸国と黒字国の調整を求める米国との間には，このような深
く越えがたい溝があったのである。
( 3 ) 金プール
先に見たように， ドルの信認と国際流動性の供給問題は密接に絡まっており， トリフィンは
そこに矛盾を見出したのだが，このトリフイン・ジレンマの指摘は，米国の赤字こそが世界経
済の成長に必要な流動性を供給しているというように，前述の総計 546 億ドルに及ぶ米国の対
外ポジションの悪化を正当化する側面があった。とはいえ， トリフインはジレンマへの対処方
法も用意していた。彼が主張したのは， ドルにとって代わる新国際通貨の創出であった。ドル
にとって代わるような力量のある他の国民通貨は存在しなかったし， リュエフの主張するよう
な金本位制への復帰や，あるいは公的金価格の引き上げを選択肢として考慮できないならば，
トリフィン案は検討すべき価値のある方策だといえる。ところが，この案の実現性は低かった
といわざるを得ない。まず，誰がそのような国際通貨を発行するのか，例えば世界中央銀行の
役割を果たす国際機関を作り出して新しい国際通貨を発行することが考えられるが，このよう
な合意に達する見込みはほぽ皆無といってよかった。また，新国際通貨の信認の基礎をどのよ
うに築くのか，あるいは他の国民通貨との交換比率をいかに設定するか，といった技術的な問
題点も多い。例えば， トリフインの案では金に基礎を置く新国際通貨の創出が考えられていた
が，これでは金為替本位制に内在する致命的な欠陥を指摘しつつも， トリフインは金為替本位
制の枠内での解決を模索したといわざるを得ない。トリフイン案をより現実的なものにする考
えとして，世界中央銀行としての役割を IMF が担い， SDR を新しい国際通貨とするといった案
もあったが，そもそも米国自体がドゴール仏大統領の言う「ドルの途方もない特権」を手放そ
うとはしなかったために， SDR は結局ドルを補完する新流動性の地住にとどまらざるを得ない
ものであった。
要するに，米国と西欧との思惑の違いもあって，ブレトンウッズ体制の欠陥を除去して制度
を抜本的に改革する方向に，国際通貨外交は進められなかったのである。そのため，現実にな
された対応は， リュエフが「対症療法J にすぎないと批判する，一連のドル防衛策であった。
すなわち，金利平衡税，スワップ網の結成，ローザ・ポンドの発行， GAB (一般借入協定)な
どの方策がとられたのである。これらのドル防衛策のうちで，ここでは金プールの果たした役
( 8 ) 参考文献[ 7 ]邦訳171ページ。
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割について見直してみたい。
民間金価格が需給の変動によって公的金価格から大きく離れないように，代表的な民間金市
場であったロンドン金市場において，イングランド銀行は金を売買する操作を実施していた。
ロンドン金市場ではもちろん市場メカニズムが作用していた。例えば，金への需要の増加が生
じれば，民間金価格が上昇し，それが産金国や金保有国・保有者の金供給の増加を促し，やが
て価格は下落していく。逆に，南アフリカ等で新産金の増産があったり，ソビエトや他の諸国
がその保有する金準備を市場に放出したりする場合には，金供給が増加して，民間金価格は下
落する。しかし，民間金価格の下落は金保有者や生産者に市場への金放出を蒔踏させるであろ
うから，金の供給は次第に先細るようになるだろうし，また準備として金を入手しようとする
米国以外の国もドルを米国に引き渡し金を子に入れるよりも民間市場で金を購入する方が有利
になるために，市場での金への需要が増加するだろうから，やがて民間金価格は上昇していく。
イングランド銀行は，市場で金の余分な放出があるとそれを吸収し，逆に超過需要が生じる
ときは金を市場で売却して，民間金価格の安定に努めたのである。ここで問題になるのは，当
然ながら民間金価格が上昇する場合である。民間金価格が公定価格を上回って上昇すると，諸
外国政府は米国に金交換を要求して金を入手し，その金を民間金市場で売却すれば利益を上げ
ることになる。これは，米国にとれば，金のバーゲンセールをおこなって自らの対外ポジショ
ンをさらに悪化させる事態である。また，前述したように，民間金価格の上昇は， ドルの威信
の低下であるとともに，ソビエト等を利することにもなる。こういう事態が生じることを避け
る必要が米国にはあった。
市場の実勢は，全般的に需要が供給を超過する傾向にあったが，その需要要因としてはまず
公的金需要が挙げられる。諸外国政府は，対外準備に占める金の比率を高めるためにロンドン
市場で金を購入していた。こうして金準備を累積した主な国は，フランスや西ドイツ，イタリ
アといった西欧の先進諸国であった。ドルは，金利を生む対外資産であり，保有・使用の自由
度も高かったがゆえに，広く対外準備として利用された。しかし，金に対する通貨当局の選好
も根強かったのである。この点を， BIS のエコノミストであったM. ギルパートは，次のように
説明している。まず，金融資産には対応する金融債務が存在するが， í金のみが相手方の債務に
裏づけられない唯一の資産」であった。また，例えば戦時においては，保有するドル建て資産
が米国によって凍結されてしまう恐れがあった。そのため，金を保有することが国家主権を維
持するためには必要であると考える国もあった。また， ドル切り下げの危険性を考慮して金を
保有する国もあったし，まるで投機家のように金価格の上昇を期待して金を選択する国もあっ
た。さらに，自国の黒字の一部を金に交換することで，米国に国際収支節度を守らせることが
できると考える国もあった。また，金に対する個人や企業の一般的な信仰の影響を受けて，金
( 9 ) 参考文献[6 ]邦訳41ページ。
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を保有する国もあったのである。
もうひとつの需要要因は，民間の金需要である。工業用や宝飾用等の一般の金需要は世界経
済の成長とともに高まっていた。また，自身の貯蓄の一部を金で保有しようという個人も多く
存在していた。新産金やソビエトの金放出による金供給は，大部分がこういう民間の金需要を
満たすことに向けられた。すなわち，この残余部分が金準備の増加に振り向けられることにな
る。したがって，たとえドルが過剰にたれ流されたのではなくとも，金供給が十分でなければ，
米国への金交換請求は増加することになる。まして， ドルが過剰になれば， ドルの信認はます
ます脅かされるといえる。また，米国の金準備が減少しはじめると，公的金価格の引き上げが
なされるという思惑から投機筋は金購入を増加させる。こういう金への超過需要が， ドル危機
を現実のものにする。
最初の危機は，米国から20億ドル近くの金が流出した1960年に生じた。 10月に民間金価格は
急騰したが，そのさいに IMF協定に沿ってメンバー諸国の政府はロンドン市場での金購入を
停止したが，投機筋は引き続き金を買い続けた。米国の支援を受けたイングランド銀行は市場
に金を売却して価格の高騰を沈静化させた。しかし，その後も米国の対外ポジションの悪化は
引き続くであろうし，それゆえに民間金価格の上昇圧力が高まってくると予想されたため，米
国は西欧の主要国とともに金を拠出して金プールを結成し，イングランド銀行を通じて金の売
買に乗り出したのである。
1967年まで，金プールはなんとか市場をコントロールした。金を売却するだけではなく，市
場から金を購入して減少した金準備を補填することもあった。しかし，ポンド切り下げが行わ
れた1967年の秋以降，金プールの売却額は増加し，金プール参加国は追加出資に合意したもの，
フランスの金プールからの脱退やゴールド・ラッシュの根強い動きに直面して，参加国の民間
金価格維持への意欲は薄れていった。
こうして，金プールの限界が露呈し始めると，合意としては留保されていた「失った金の補
填」を求める声が参加国から出てきた。つまり，売却した金を補填するため米国に金交換請求
をしようとする国もあったのである。こうした動きに市場は反応する。金プールの破綻を予期
し始めた投機筋は，さらに大量の金を購入し続けた。そのため，金プール参加国は1968年 3 月
に米国で会議を聞き，ついに金プールの廃棄を決定したのである。こうして，金の二重価格制
へと移行し，ブレトンウッズ体制は，事実上，崩壊してしまった。
国際通貨協力の一環として西欧諸国が米国に協力してブレトンウッズ体制を守ろうとしたと
(10) 参考文献[6 ]邦訳41-44ページ。
(11) ギルパートは，事例として，インドやフランスで密輸入された大量の金が退蔵されたことを紹
介している。参考文献[6 ]邦訳43ページ。
(12) 参考文献 [6 ]邦訳51ページ。
(13) 参考文献 [6 ]邦訳191ページ。
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いう点で，金プールの意義は大きかった。しかし，金の最終供給者としての米国の負担を西欧
諸国が積極的に肩代わりしようというような性質が，金フ。ールにあったわけではない。 1967年
9 月末から68年の年末までに，金プールは35億ドルの金を失ったが，そのうちで米国の減少分
は24億ドルにも及んでいた。つまり， r金プールの運営の結果として，アメリカだけが全体とし
ての準備の減少を経験した」のであった。また，米国自体も他の国々が金の最終供給者として
の役割を米国に取って代わること(現実には不可能で、あっただろうが)を望まなかったし，実
質的に議決権を握る IMF において創出される SDR に，ドルを補完する役割を期待していたと
いえよう。金フ。ールの存亡を巡っても米国と西欧諸国の思惑は対立し，また複雑に絡み合って
いた。
かくして，金プールをはじめとするドル防衛策という「対症療法J は，ブレトンウッズ体制
を延命こそしろ救命することはできなかった。
3. 結びに代えて:米国の国際通貨戦略
リュエフは，金本位制を再興するために，公的金価格の引き上げでドル残高の清算を目論ん
だ。また， トリフィンは， ドルの負う重荷を新しい国際通貨に転化することで金為替本住制の
存続を目論んだ。このよフにみれば，両者とも，金への呪縛に依然として囚われていたといえ
る。
ところが，金に呪縛されていたのは，米国政府も同様であった。 1960年代の民間金価格をめ
ぐる攻防を振り返れば，米国はドルの金により裏付けられた「信認j を必死に守ろうとしたと
いえる。ときには， r準備ポジションの悪化を統計上軽くみせるため，いかがわしい方策も行な
われた。たとえば，統計上，金準備の減少を少なくみせるため，財務省は IMF から，要求があ
れば返却する条件で，金を購入した。また，米国の流動債務統計には外国保有の償還期間が 1
年以内のドル資産しか計上されないので，外国中央銀行に13ヵ月物の証券への投資を勧誘し，
この種のドル準備を流動債務から除外した。 J といったことさえ行なわれた。そして， N番目の
国であることを根拠に黒字国になんとか為替平価の切り上げという調整を実行させようとした
が，こういう試みはたいした成果を生まなかった。
ドル危機が深化するなかでドル防衛策は行き詰まり，米国の国際通貨戦略は， ドルから金の
裏付けを剥がすこと(金交換の停止)で金という重荷からドルを解放し，さらにフロートによ
って黒字国通貨の増価を促して米国国際収支の改善を達成することに転じていった。この戦略
の転換は， 1968年の金プールの廃棄を決めた会議で，金交換の停止を米国が早くも「交渉の切
(14) 参考文献口oJ 邦訳167ページ。
(15) 参考文献 [10J 邦訳168ページ。
(16) すなわち，前者は IMF からの金の借入れにすぎず，後者はわずか 1 ヵ月間の「凍結」期間の延
長と国際収支統計の粉飾という成果をあげただけであった。参考文献[6 J 邦訳190ページ。
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り札j として用意していたことに現れている。
1960年代末の金プールの崩壊から，金と離れたドルを国際通貨とする制度 (1 ドル体制J) と
ともに変動相場制が採用される 1973年の春までには，さらなる混乱が生じた。このおよそ 5 年
間の過渡期の検討は，今後の課題として引き続き考えていきたい。また，以上のような米国の
国際通貨戦略の転換が， 1 ドル体制下の変動相場制J の展開といかなる連関を持っているかに関
しても，今後の研究課題としたい。そのさいの焦点は，実物面ではドル減価が進行する中での
米国の産業競争力の変化であり，金融面では為替相場の大幅変動下での資本取引の増大および
米国の金融力の拡張であると考えている。
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